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2026’ya Baslarken

2025 yili sona ererken, kuresel ekonomi ve jeopolitik dengeler,
giderek belirginlesen bir yapisal donusum surecinden gegiyor.

2025 yili, bu donusumun hizlandigi; politika, teknoloji ve piyasa
dinamiklerinin es zamanh olarak yeniden sekillendigi bir yil olarak
akillara kazindi. Sertlesen ticaret politikalari, korumaci uygulamalar
ve bunlara iliskin haber akisi, kuresel ekonomik gorinume iligkin
belirsizlikleri artirirken finansal piyasalarda ve varlik fiyatlarinda ciddi
oynakliklara neden oldu. Gelismis Ulkelerde bagimsiz kurumlarin
isleyisine yonelik siyasi tartismalarin ve mudahale arzularinin
artmasi, ileriye donuk beklentileri sekillendirmeye ve piyasa
fiyatlamalarina yansimaya basladi. 2025 vyilinda, yapay zeka
teknolojilerindeki hizli ilerleme ve bu alana yonelen gugli yatirim
akimlari hem kuresel buyumenin hem kuresel rekabetin merkezinde
yer aldi. Kuresel ekonomik buyume, gumrUk vergisi artiglarina
ragmen direncgli kalirken, kuresel enflasyon —Onceki yillara goére
gerilemis olmakla birlikte- pandemi oncesi seviyelerinin bir miktar
uzerinde yapigkan bir gorunum sergiliyor.

Bu konjonkturde, yapay zeka ve teknoloji odakli sektorler, hisse
senedi piyasalarinda rekorlara onculik ederken, ABD dolari diger
gelismekte olan ulke para birimlerine karsi deger kaybetti; degerli
metal fiyatlari tarihsel zirve seviyelerine yukseldi.

2026 Ekonomik Gérinim ve Beklentiler

2026 yilina bu egilimlerin golgesinde giriyoruz. Yil boyunca, kuresel
piyasalarin odak noktasinda asagidaki gelismelerin ve tartisma
konularinin yer alacagi anlagiliyor:

o Yapay zeka yatirimlari ve teknoloji odakli buyume

o Ticaret savaslari ve olasi gumruk vergisi degisiklikleri
o Para politikasi kararlari

o Fed’in yeni bagkani ve olasi durug degisiklikleri

o Degisen politika tercihlerine bagli olarak gelismis Ulke para
birimlerinin goreli performanslari

o Degerli metal ilgisi

Tarkiye ekonomisi ise, gectigimiz yillarda para politikasi odakl
yuruttugu kademeli dezenflasyon surecine bu yil para politikasini bir
miktar gevseterek ve maliye politikasinin artan destegi ile basliyor.
KKM’nin kademeli olarak sonlanmasi ve kuresel risk istahiyla uyumlu
yabanci portfoy giriglerinin surmesi, TCMB Uzerindeki rezerv
biriktirme baskisini azaltabilir; bu ¢ercevede yilin, politika faizinin
%30'un altinda ve reel faiz marjinin yaklasik 500 baz puan
seviyesinde oldugu bir dengeyle tamamlanmasini olasilik dahilinde
goéruyoruz. Para politikasinda gevsemenin ve kuresel ekonomide
ongorulen hafif toparlanmanin buyumeye destek verecegini tahmin
ediyoruz.
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Kuresel dengeler degisiyor

Ticaret Savaslan ve Yapay Zeka’nin Yiikselisi

Yeni ABD yoénetiminin, yiksek dis ticaret agigi verdigi
Ulkelere yoénelik guimrik vergisi artiglarini devreye
almasi ve bu dizenlemelere iliskin muzakerelerin
gllgesinde baslayan 2025 yilinda, ticaret hacmindeki
yavaslamaya ragmen kiresel ekonomi 6ngorilenden
daha direngli bir performans sergiledi.

Uretim ve ticarette 6ne gekilmis siparis ve stoklama
egilimleri ile yapay zeka sektorindeki gugli yatirm
istahi kiresel buytmeyi desteklerken, 6zellikle ABD’de
enflasyonist baskilar simdilik sinirli  kaldi. Eneriji
alanindaki kisitlara ragmen yapay zeka odakli
yatinmlarin 2026 yilinda da devam etmesi bekleniyor.

ABD-Cin arasindaki ticaret savasi gegici bir uzlasma
noktasina ulasmis olsa da, ticaret sistemindeki yon
degisiklikleri, mizakerelerin ABD ve Cin veya baska
Ulkeler arasinda yeniden agilmasina sebep olabilir.

2026 Ekonomik Gérinim ve Beklentiler

Yeni Fed Baskani, Yeni Fed

ABD Baskani Trump’in Fed’in faiz indirmekte geg
kaldigina dair soylemleri arasinda, zayiflayan isgucu
piyasasi ve nispeten kontrollli seyreden enflasyon
goruiniml, Amerika Merkez Bankasr’nin (Fed) faiz
indirimlerine baslamasinin 6nint agti. Fed, Eylul—
Aralik déneminde toplam 75 baz puan indirim yaparak
politika faizini Kasim 2022’den bu yana goérilen en
disik seviyeye cekti.

Bununla birlikte, Fed Baskani Jerome Powell'in gérev
stresinin Mayis 2026’da sona erecek olmasi ve
Baskan Trump’in gbéreve getirmesi beklenen yeni
baskan adayinin para politikasinda nasil bir durus
benimseyecegine ve diger Fed uUyelerini ne olgide
etkileyebilecegine iliskin belirsizlik piyasa
fiyatlamalarinda kismen yer buluyor.

Fed Uyelerinin projeksiyonlarina gore, medyan tahmin
Aralik toplantisinda da 2026 yili icin bir faiz indirimine
isaret ederken, vadeli piyasa islemleri gelecek yil
toplam iki indirim (50 baz puan) ihtimalini 6ne
cikariyor. Enflasyonun %2 hedefi civarinda seyrettigi
Euro Bolgesi'nde ise, Avrupa Merkez Bankasrnin
politika faizini 2026 yili boyunca sabit tutacagi
yonundeki beklentiler 6ne gikiyor.

Riskler

ABD’de gumrik vergilerinin enflasyona olasi etkilerinin
giderek belirginlesmesi, enflasyonun hedefin tzerinde
istikrar kazanmasi, Fed'in olasi yeni baskani olarak
gosterilen Beyaz Saray Ekonomi Konseyi Direktorl
Kevin Hassett yonetiminde daha “yumusak” bir politika
durusu benimsenebilecegine yonelik beklentiler ve
Merkez Bankasi Ulzerinde olusabilecek siyasi baski
algisi, 2026 yilina girilirken kiresel piyasalar
acisindan énemli risk unsurlari olarak éne ¢ikiyor.

Ote yandan, Rusya—Ukrayna savasi, Cin—ABD ticaret
gerilimi  ve diger jeopolitik ile jeoekonomik
kirilganhklar, 2026 yilinin risk gérinimunde belirleyici
olmaya devam ediyor.
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Kuresel buyume, yapay zeka yatirimlari, faiz indirimleri ve maliye
politikalarindan destek aliyor

Ticari restlesmeler ve gumruk vergisi artiglariyla artan
belirsizlik ve Federal Fonlama oraninin son 15 yilin en
yuksek seviyelerinde kaldigi siki para politikasina
ragmen, 2024 yilinda %2,8 buyldyen ABD
ekonomisinin 2025 yilinda sinirl bir yavaslama ile %2
civarinda bir biyime yakaladigi tahmin ediliyor. Bu
sinirli yavaslamada, sirketlerin tedarik zincirlerini farkl
Ulkelere kaydirmaya baslamalarinin yani sira 6zellikle
yapay zeka ve teknoloji yatirnmlarindaki artis énemli
bir rol oynadi. 2025 yilinin ilk G¢ ceyreginde yapay
zeka alanindaki harcamalar, GSYHnin %37’sine
karsilik geldi.

ABD Satinalma Yoneticileri Endeksi (PMI)
imalat, Hizmet ve Bilesik
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2026 Ekonomik Gértinim ve Beklentiler

Satinalma Yoneticileri Endeksi (PMI) gibi aktivitenin
nabzini élgen veriler, 2025 yilinda hizmet sektérindn
imalat sanayinden daha iyi performans gostermekle
beraber, yilin ikinci yarisinda ivme kaybettigini
gOsteriyor.

isglici. piyasasi ise, yapay zeka digindaki
yavaslamanin etkilerini gdstermeye bagsladi. Ekim-
Kasim déneminde 43 giin stren hikimet kapanmasi
veri akisi ve kalitesini de etkilese de, isgucu
piyasasinda zayiflama isaretleri resmi ve resmi
olmayan verilere yansidi. igsizlik orani %4,6 ile son
dort yilin en ylksek seviyesine yikselse de, halen
tarinsel olarak disilk seviyelerde bulunuyor; ancak
belirsizlik ve yapay zeka akimi mevcut asamada
ekonominin istihdam yaratma kapasitesini azaltmis
goéranayor.

2026 yilinda ise, Fed’den faiz indirimlerinin, yapay
zeka kaynakli yatinmlarin, ve One Big Beautiful Bill
programinin biyimeye destek vermesi bekleniyor.

Euro Bodlgesi'inde ise, Almanya’nin 2025-2030
déneminde 650 milyar euroya ulasmasi planlanan
savunma harcamalarinin tlkenin biyimesine yaklasik
0,5 puan katki yapmasi bekleniyor. Bdylece, son
yilllarda blylime performansi oldukg¢a zayif seyreden
Almanya ekonomisinin  2026’da %1’in Uzerinde
blylyecegi, Euro Bolgesi genelinde ise blylmenin
%1’in biraz Uzerinde gergeklesecedi tahmin ediliyor.

Cin’'de vyatinmlarin gerilemesi ve 06zel tuketimin
blylimeye yeterli katkiyr saglayamamasi, yeni bir mali
paket acgiklanmamasi durumunda Cin hiukimetinin
%5’lik blyime hedefinin yakalanamayacagi
ongorilerini beraberinde getiriyor.

Euro Bdlgesi Satinalma Yéneticileri Endeksi (PMI)
imalat, Hizmet ve Bilesik
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Fed faiz indirimleri ve politika belirsizligi ABD Dolarini zayiflatiyor

Fed Uyelerinin projeksiyonlarina goére, medyan tahmin
Aralik toplantisinda da 2026 yili i¢in bir faiz indirimine
isaret ederken, vadeli piyasa islemleri gelecek yil
toplam iki indirim (50 baz puan) ihtimalini 6ne
cikariyor.

Enflasyonun %2 hedefi civarinda seyrettigi Euro
Bdlgesi'nde ise, Avrupa Merkez Bankasr'nin politika
faizini 2026 yih boyunca sabit tutacagr yonindeki
beklentiler dne ¢ikiyor.

2025 yilinda, politika belirsizligi, enflasyon endiseleri,
Fed’in faiz indirimlerine devam edecegi beklentisi ile
ABD dolari yaklasik %210 deger kaybetti.

CHF ve EUR deger kazanirken, EURUSD 1,03
seviyelerinden 1,18 seviyelerine dogru yukseldi.

Bu temanin, ABD politikalarina ve Fed kararlarina
bagl olarak, 2026 yilinda da varligini korumasi
bekleniyor.

Japonya Merkez Bankasi, enflasyondaki yukselis ve
Yen’deki deger kaybi karsisinda 2025 yilinda 75 baz
puan artirm ile politika faizini son 30 yilin en yliksek
seviyesine yukseltti. BoJ'un 2026 vyilinda faiz
artirrmlarina devam etmesi ve faiz oranini %1
seviyesine yukseltmesi bekleniyor.

Gelismis Ulke Para Birimleri: 2025 Performansi
30 Aralik 2024=100

Gelismis Ulke Merkez Bankalari: Politika Faizi
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Finansal kosullarin ve kuresel gorunumun 2026 yilinda ekonomik
buyumeye daha destekleyici bir zemin sunmasini bekliyoruz

2025 yili, i¢ talepte gdzlenen ivme kaybina karsin
tiketim ile Uretim dinamikleri arasindaki ayrismanin
belirginligini korudugu bir donem olarak one c¢iktl.
Ocak-Ekim déneminde, perakende satislar yillik bazda
%14 artarken, sanayi Uretiminde yillik artis %3 olarak
gerceklesti.

Bu c¢ercevede, Turkiye ekonomisi yilin ilk Ug
ceyreginde yilik %3,7 oraninda biylme kaydetti.
TCMB’nin faiz indirim dongusuni kademeli bigcimde
baslatmasinin ardindan, dérdincl ¢eyrege iliskin dncl
gOstergeler  ekonomik  aktivitede sinirh bir
toparlanmaya isaret ediyor. Bu gérinim altinda, 2024
yillinda %3,3 buytyen Turkiye ekonomisinin 2025 yilini
%4’e yakin bir bliyime ile tamamlamasi bekleniyor.

Sanayi Uretimi ve Perakende Satis
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2026 Ekonomik Gértinim ve Beklentiler

GSYH Biyiimesinin Bilesenleri
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ik ceyrek gozlenen belirgin yavaslama sonrasinda,
Ozel tiketim harcamalari buyumeye ylksek katki
vermeyi surdurdrken, ikinci ve Uglncu geyrekte yatirm
harcamalarindaki ivmelenme dikkat c¢ekti. Turk Lirasi
finansman kaynaklarinin yiksek maliyetlerine karsilik,
istikrarli TL ile yurtdisi fonlama imkanlarinin daha
cazip olmasi, 6zel sektorin yatinmlarina destek verdi.

Diger taraftan, ihracat artisinin ithalatin altinda
seyretmesi ile 2025 yilinda net dis talebin bluylimeye
katkisi negatif olmaya devam etti.

2026 yilinda, maliye politikasinin bayimeye sagladigi
destegin goérece sinirli kaldigi, para politikasinda faiz
indirimlerinin dezenflasyon sureciyle uyumlu sekilde
surdigu ve kredi blylimesini sinirlayan makro-ihtiyati
dizenlemelerin yilin ilk yarisinda korunarak, ikinci
yaridan itibaren kademeli olarak gevsetildigi bir
politika ¢cergevesi 6ngdruyoruz.

Finansal kosullarin daha destekleyici bir gorinime
kavusacagi ve kiresel ekonomik blylimenin ivme
kazanacagl varsayimi altinda, imalat sanayinde
kademeli bir iyilesme 6ngoriyoruz.

Bu cercevede, GSYH buytumesinin 2026 yilinda %4
olarak gergceklesmesini bekliyoruz.

GSYH: Biiyime Orani, %
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Ongoriillenden daha yavas bir seyir izlemekle birlikte,

enflasyonda dusus egilimi korunuyor

Yillik tlketici enflasyonu, 2024 yilsonunda %44,4
seviyesinden Kasim 2025 itibariyle %31,1’e indi.
Aralik ayi enflasyonuna iligkin tahminler, 2025 yilinin
%31 etrafinda bir yillik enflasyon ile sona erecegine
gOsteriyor. Bu seviye, 2025 OVP (%17,5), 2026 OVP
(%28,5) ve TCMB’nin 2025 yilinin ilk Enflasyon
Raporu'nda (%24) acikladigi hedef ve tahminlerin
Uzerinde kalmakla birlikte, son dért yilin en dusuk
enflasyon orani isaret ediyor.

Tiiketici Enflasyonu, yillik
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2025 yilinda Tiurk Liras’'nin istikrarl  seyri
dezenflasyon slrecine  kritik destek vermeyi
surdurirken, temel mallarda yillik fiyat artisi %18,6’ya
geriledi. Gida, enerji ve hizmet enflasyon oranlari ise
sirasiyla %27,4, %36,1 ve %44,2 ile gorece yuksek
kaldi.

2026 Ekonomik Gértinim ve Beklentiler

Enflasyon Egilimi
Mevsimsellikten arindinlmis, 3ay ortalama, yilhklandiriimig

90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
Oca.24 Nis.24 Tem.24 Eki.24 0Oca.25 Nis.25 Tem.25 Eki.25

—TUFE ——Cekirdek C Hizmet

Kaynak: TUIK, Destek Yatirim

Y1l icinde kesintiler gostermekle birlikte, 2025 yilinin
son c¢eyregi itibari ile enflasyonun ana egilim
gostergeleri asagl yonlu ivmesine geri dondu. Aylik
mevsimsellikten arindiriimis ¢ekirdek gésterge %2’lere
dogru gerilerken, yilliklandirilmis egilim %30’un hafif
altinda bir seviyeyi ima ediyor. Hizmet enflasyon
egilimi ise, yilbasina gore belirgin olarak yavaslamakla
birlikte, halen %40’lar etrafinda seyrediyor. Bu
goriinim, enflasyonun ana egiliminin halen TCMB’nin
2026 yilsonu ara hedefi olan %16 ve tahmin arahgi
olan  %13-19 seviyelerinin  oldukca Uzerinde
seyrettigini gosteriyor.

2026 yilinda, maliye politikasinin dezenflasyon
suirecine verecegi destegin artacagi, Turk Lirasi’'nin
reel olarak iliml degerlenme egilimini strdurecegi ve
faiz indirimlerine ragmen reel faiz seviyesinin portfdy
tercihlerini TL lehine tutmak icin yeterli dizeyde
kalacagi varsayimi ile, enflasyonun %23 dizeyine
gerileyecegini 6ngoruyoruz. Turkiye genelinde Ucret
artislarina referans olan asgari Ucret artigi, 2026
yilinda %27 ile enflasyon hedefinin Gzerinde kalmakla
birlikte, TURK-IS tarafindan aciklanan aglik sinirinin
altinda belirlendi. Yihin ikinci yarisinda Tirk Lirasi
doviz sepeti karsisinda %8 ile ilk yariya gore oldukca
sinirh bir deger kaybi gosterdi. Yonetilen/ydnlendirilen
fiyat artiglarinin da sinirli kalacagini varsayarak, yillk
enflasyonun ilk ceyrekte %30'un altina inecegini
tahmin ediyoruz.

Enflasyon Orani, yilsonu
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2026’da reel faizin kademeli olarak gerileyecegini ongoruyoruz

TCMB, Temmuz ayindan bu yana toplam 800 baz
puan indirim gerceklestirerek politika faizini %46’dan
%38 seviyesine indirdi. Mart 2025’te yeniden baslattigi
asimetrik koridor tercihini (Gecelik bor¢ verme faizi
politika faizinin 300 baz puan ve gecelik borglanma
faizi politika faizinin 150 baz puan Uzerinde) ise yilin
geri kalaninda korudu.

TCMB Faiz Oranlar, %
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Kaynak: TCMB

Dezenflasyon patikasindaki gelisime bagh olarak,
2026 yilinda politika faizinin %28 seviyesine dogru
kademeli sekilde gerileyecegini tahmin ediyoruz.

2026 Ekonomik Gértinim ve Beklentiler

Politika Faizi ve Enflasyon Beklentisi
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2026 yilinda reel faiz seviyesi agisindan, piyasa
katihmcilarinin enflasyon beklentileri kadar, reel sektor
ve hane halkinin enflasyon beklentilerindeki
normallesme de Onem tasiyor. Aralik itibari ile, reel
sektér ve hane halkinin 2026 yilsonu enflasyon
beklentileri sirasiyla %34,8 ve %50,9 seviyelerinde
bulunuyor. Manset enflasyona duyarh olan reel sektor
ve hane halki enflasyon beklentileri, 2025 yilinda 12
puan geriledi; ancak halen 2022 yili 6ncesine gore
oldukgca temkinli bir seviyede bulunuyor. Bu da,
politika faizinin daha ©Onceki parasal sikilasma
sureclerine gore daha ylksek reel faiz ima edecek
seviyede olusmasi gerektigini agikliyor.

Mevcut durumda, polittka faizi ve piyasa
katihmcilarinin 1-yil sonrasi igin enflasyon beklentisi
(%23,35) arasindaki farkin -2025 vyili boyunca
gerilemekle birlikte- halen 6nceki parasal sikilastirma
doénemlerinin Uzerinde kaldigini izliyoruz.

2026 yilinda, reel faizin kademeli olarak gerileyecegini
ongoriyoruz.

Enflasyon ve Politika Faizi Patikasi
5o, 47.5%

45%
40% 44.47
35%
30%

25%

20% 23.0%

15%
Ara.24 Haz.25 Ara.25 Haz.26 Ara.26

——TUFE —@=Politika Faizi
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Makro-ihtiyati tedbirlerde gevseme

Makro-ihtiyati politikalar, 2025 yili boyunca siki para
politikas! durusunun énemli bir ayagi olmaya devam
etti. Kredi bayime sinirlari, 2025 yilinda da i¢ talepte
dengelenmeyi saglamak amaciyla etkin bir sekilde
kullanildi.

2025 yilinda TL ticari kredilerde %2 olan aylik blyime
siniri, KOBI kredilerinde %2,5 ve diger ticari kredilerde
%1,5 olarak dizenlendi. YP krediler icin aylik %1,5
olan blylime sinirt 6énce %2l’e, daha sonra %0,5’e
indirildi; ve kredi blUyume sinirindan istisna tutulan
kredilerin kapsami daraltildi.

Ticari Krediler
13- haftalik yilhklandirilmis artis
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Kaynak: BDDK

2026 Ekonomik Gértinim ve Beklentiler

Bu sinirlar, 2025 yilinin gogunda kredi buyimesi %25
etrafinda sinirlasa da, son dénemde faiz indirimlerinin
kredi faizlerine yansimasi, faiz indirim sirecinin devam
edecegine yonelik beklentiler ve yilsonu etkisi ile TL
ticari ve tuketici kredilerinde bir miktar hareketlenme
g0zleniyor.

Toplam kredilerin 13-haftalik yilliklandiriimis biyime
orani %30 seviyelerine dogru hafifge ylkselirken,

gecgen yila paralel, uzun vadeli ortalamalarin ise bir
miktar Uzerinde seyrediyor.

Tiiketici Kredileri
13-haftalik yilliklandinlmis artis
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Tiiketici Kredileri

Bireysel Kredi Kartlan

Kaynak: BDDK

Kredi buyume sinirlarinin yilin ilk yarisinda para
politikasini desteklemeye devam edecegini; ancak
selektif yatinmlari desteklemek amaciyla uzun vadeli
TL kredilerden baslayarak yilin son c¢eyregine dogru
kademeli bir dizenleme ile gevsetilecegini tahmin
ediyoruz.

Mevduat ve Kredi Faiz Orani
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Mevduat (3290 giin)

Kaynak: TCMB
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Faiz farkinin sundugu getiri, TL varhklarin yatirrmcilar nezdindeki cazibesini
artiriyor

Reel faizler tarihi olarak ylksek seviyelerde kalirken,
yerli ve yabanci yatinmcinin Turk Lirasi cinsi varliklar

Yabana Yatirimci: DIBS Pozisyonu

. Yilbasindan beri, yabanci yatinmcilarin hisse senedi
Net degisim, milyon dolar

pozisyonlarinda net 2,0 milyar dolar, devlet tahvili

ilgisini canl tutuyor. 7,000 pozisyonlarinda net 6,1 milyar dolar ve 6zel sektor
2l tahvillerinde net 410 milyon dolar olmak Uzere, toplam
Yurtdisi yerlesiklerin DIBS portféylerinde yilin ikinci >,000 8,5 milyar dolar net artis gergeklesti.
yarisinda belirgin bir artis olurken, son iki ayda i'ggg
kesintisiz 2,5 milyar dolar net giris kaydedildi. 2’000 Yabanci yatirimci ve tlzel kisilerin tlirev pozisyonlari
1000 ise yilbasindan beri 30 milyar dolar artarak 52,7 milyar
Ty dolara ulasti.
-1,000
-2,000
-3,000
Oca.25 Mar.25 May.25 Tem.25 Eyl.25 Kas.25
Haftalik == Yilbasindan beri birikimli . . . )
Kaynak: TCVB Yabanci Yatinma ve Tiizel Kisiler Tiirev Pozisyonu
Milyar dolar
Yabanci Yatinnmci: Hisse Pozisyonu
Net degisim, milyon dolar 60
2,500 50
2,000 40
1,500 30
1,000 20
500 10
0 0
-500 -10
T Oca.24 Nis.24 Tem.24 Eki.24 0Oca.25 Nis.25 Tem.25 Eki.25 Oca.26
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Kaynak: BDDK
Haftallk =—Yilbasindan beri birikimli
Kaynak: TCMB
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TCMB’nin rezerv pozisyonu gugleniyor

TCMB’nin brit rezervleri, yillbasindan beri 37,3 milyar
dolar artarak 192,3 milyar dolara ulasti.

Altin rezervleri 48,6 milyar dolar artarak 112,9 milyar
dolar olurken, miktar olarak altin rezerv tutari %6 artti.
Yaklasik 44 milyar dolar artis ise altin fiyatindaki
yukselisten kaynaklandi.

TCMB Briit Rezerv
milyar dolar
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Kaynak: TCMB
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TCMB Net Rezervler

milyar dolar
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Kaynak: TCMB

Net uluslararasi rezervler (NUR) ise 2025 yilinda 17
milyar dolar artigla 80,4 milyar dolar ile rekor seviyeye
cikti. Swap hari¢ net rezerv ise 23 milyar dolar
iyileserek 66,7 milyar dolara yukseldi. Altin
fiyatlarindaki artisin net rezervi 34 milyar dolar artirici
etki yaptigi hesaplaniyor.

Mart ayinda i¢ politik gelismeler yatinmcilarin doviz
tercihlerini artirirken, TCMB 1,5 aylik bir dénemde
yaklasik 55 milyar dolar tutarinda doviz satisi ile doviz
piyasasina mudahale etti. Y1l icindeki doviz alis ve
satis donemleri ile birlikte, yilbasindan beri birikimli
doviz satis miktari yaklasik 15 milyar dolar oldu.

Net Uluslararasi Rezerv —— Swap Hari¢ NUR ——— Swap ve Kamu Hari¢ NUR

2025 yil basinda 32 milyar dolar olan Kur Korumali
Mevduat tutari yilsonu itibariyle sifirlanirken, bu
yatirimcilarin doviz taleplerinin de TCMB satislarini
artirdigi  degerlendiriliyor.  Diger taraftan, YP
mevduatlarin toplam mevduatlar icindeki payi %39 ile
yilbasina seviyesinin hafif altinda bulunuyor.

Fonlarin igindeki doéviz dagihmi ile beraber ise,
dolarizasyon %44 ile -yilin ilk ¢ceyreginde gordiglu en
dusuk seviyelerin Gzerinde olmakla birlikte- ihmh bir
seyir izliyor.

Bankacilik Sektorii Mevduatin Dagilimi
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|yp KKM [ s
Kaynak: BDDK
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Turk Lirasi’nin dezenflasyon surecine destegi suruyor

Tark Lirasr’nin seyri, maliyetlerin kontrol edilmesi ve
enflasyon beklentilerinin  gipalanmasi  agisindan
dezenflasyon programinin temel dayanaklarindan biri
olmaya devam ediyor.

Reel Efektif Doviz Kuru
2003=100
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——TUFE bazh
Kaynak: TCMB
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2024 2025 2026

—— UFE bazli

Tark Lirasi, programin bagladigi 2023 yili ortasindan
2025 yili basinda kadar reel olarak %40’in Uzerinde
deger kazandi; 2025 yilinin genelinde ise reel olarak
degerini korudu.

2025 yilinin ilk yarisinda Turk Liras’'nda deger
kaybinin bir miktar hizlandigini, ikinci yarisinda
dezenflasyon slrecinin 6ngérilenden daha yavas
ilerlemesinin ardindan Tark Lirasi’'nin tekrar reel olarak
degerlendigini izledik.

TCMB, yil iginde portfdy tercihlerinin hizli sekilde
degistigi durumlarda etkin rezerv politikasi ile Turk
Liras’'nin kontrolli nominal deger kaybini yonetmeyi
surdirdi. 2026 Para Politikasi metninde, mevcut doviz
kur rejiminin strdurtlecegini belirtti.

2026 yilinda, 6zellikle yilin ilk yarisinda, Turk Lirasr’'nin
reel olarak 1hmh degerlenmesi egilimini koruyarak
dezenflasyona surecini desteklemesini bekliyoruz..

Tiirk Lirasi: Reel Performans, Temmuz 2023 - Aralik 2025
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Kaynak: TCMB, Destek Yatinim
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Turkiye’nin risk primi 2018’den beri en dusuk seviyede

Tarkiye’nin 5yil vadeli CDS spreadi, 2025 yilsonu
itibariyle 204 baz puana geriledi; bu seviye Turkiye
icin 2018 yilindan beri en dusuk ulke risk primine
isaret ediyor.

Tiirkiye CDS
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Kaynak: Bloomberg
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Tahvil Faizi ve Fonlama Orani
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Ortalama Agirlikli Fonlama Orani

2025 yilinda diger gelismekte olan Ulkelerin risk
primlerinde duslsler goézlenirken, 2024 yili ile
beraber Turkiye’'nin gelismekte olan ulke risk primleri
ile farkin daraldigi ve bazi i¢ politik belirsizlik
doénemleri harig paralel seyrettigi gozleniyor.

Dezenflasyon surecinin ve faiz indirim patikasinin
devamina iligkin beklentiler ile son dénemde TL-cinsi
tahvil faizlerinde dususler goruldd. 2-yillik tahvilin
bilesik faizi %36,7 ile Subat ayi seviyesine gerilerken,
10-yillik tahvilin bilesik faizi %28,9 ile yilbasindaki
seviyesinin halen 2 puan tzerinde bulunuyor.

Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulke Risk Primleri
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Kaynak: Bloomberg
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Cari islemler dengesi ilimli bir sekilde genisliyor

2024 yili sonunda 10,5 milyar dolar (GSYH’ya oran
olarak %0,8) seviyesine gerilemis olan cari iglemler
acigi, 2025 yilinda ihracat artis hizinin ithalatin altinda
seyretmesi ile timl bir genigsleme gdsterdi.

2025 Ekim itibariyle, 12-aylik birikimli cari iglemler
acigl 22,0 milyar dolar ile GSYH’ya oran olarak %1,4
seviyesinde bulunuyor.

Cari islemler Dengesi
12-aylik birikimli, milyon dolar

2026 yilinda, para politikasinda kademeli gevseme
adimlarinin i¢ talebe destek vermesini beklerken,
kiresel buyumede beklenen toparlamanin ihracat
performansina olumlu yansiyabilecegini
degerlendiriyoruz. Piyasa tahminleri, cari islemler
aciginin 2026 yih sonunda 25 milyar dolara gikacagini
ongorirken, blyume ve ithalat Uzerindeki riskler
yukari yonli kalmasi nedeniyle bu seviyelerin bir
miktar Gzerinde kalabilecegini dederlendiriyoruz.

2025 yilinda turizm gelirinin %5,5 artis ile 59,5 milyar
dolara ylUkselmesi bekleniyor. 2026 yilinda ise turizm
gelirlerinin %4 artigla 61,8 milyar dolara ulasmasi
hedefleniyor.

Kasim itibariyle son 12 aylik yabanci ziyaret¢i sayisi
52,6 milyon kisi olurken, Ocak-Kasim déneminde ise,
Rusya (%13,3 pay), Almanya (%12,9) ve Ingiltere
(%8,3) ziyaretciler arasinda 6ne ¢ikti.

Yabanci Ziyaretci Sayisi ve Turizm Geliri
12-aylik kiimlatif, milyon kisi / milyardolar
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Kaynak: TCMB Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanhg
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2026 yilinda faiz-disi butce dengesini yakalamayi hedefliyor

2025 yilinin Ocak-Kasim déneminde, butge acigi, 1,27
trilyon TL ile, 2026-2028 Orta Vadeli Program’da
aciklanan 2025 yilsonu gerceklesme tahmini olan 2,2
trilyon TL'nin %58'’i seviyesinde gerceklesti. 12-aylik
kimdalatif butge aciginin GSYH’ya orani ise Kasim
itibari ile %3,5’e geriledi. OVP’de 2025 yilsonu igin bu
oran %3,6 olarak 6ngorilmuistld. 12-aylik kimdulatif
faiz-digi butce acigi ise GSYH'nin %0,1 seviyesinde
bulunurken, OVP’de 2025 yilsonunda faiz digi agigin
GSYH’ye oraninin %0,3 olarak 6ngdérilmustu.

Merkezi Yonetim Biitce Dengesi

2025 yili butge performansi, maliye politikasinin
Ozellikle yihn ikinci yarisinda daraltici yénde gelistigini
gosterirken, 2026 yili hedefleri bu egilimin devamina
isaret ediyor.

Hukumet, 2026 yilinda butgce aciginin GSYH'ya
oraninin  %3,5 seviyesinde ve faiz-digi dengenin
GSYH’ya oraninin ise sifir seviyesinde kalmasini
hedefliyor.

Hazine, 2026 yilina yogun bir i¢ bor¢ ddemesi tablosu
ile basliyor. Ongérilen mali performansin, TCMB’nin
API portféyiinii desteklemek amaciyla 255 milyar TL
ek tahvil aliminin ve mevcut risk istahinin i¢ borcun
destek saglayacagi ongorultyor.

ic Bor¢ Geri Odeme Projeksiyonu, milyar TL

12 aylik birikimli, milyar TL 700
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig

2026 Ekonomik Gérinim ve Beklentiler 2026'ya Baslarken ) 17



2026 Makro Ekonomik Tahminlerimiz

GSYH Blylme orani
GSYH (milyar TL)

GSYH (milyar dolar)

Kisi basina GSYH (dolar)

Cari islemler Dengesi/GSYH
Merkezi Yénetim Bltgce Dengesi/GSYH
Merkezi Yénetim Faiz-digI Blitgce Dengesi/GSYH

Enflasyon (yil sonu)
Enflasyon (ortalama)

TCMB Politika Faizi (yil sonu)
TCMB Politika Faizi (ortalama)

USDTRY (yil sonu)
USDTRY (ortalama)

EURTRY (yil sonu)
EURTRY (ortalama)

Kaynak: TUIK, TCMB, HMB, Destek Yatirim
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Yasal Uyari

Bu icerikte yer alan bilgiler genel nitelikte olup, herhangi bir getiri garantisi veya dogrudan yatirim tavsiyesi niteligi tasimamaktadir. Yatirim kararlari kisisel risk ve tercihlere gore verilmelidir. Yatirimcilarin, burada yer
alan bilgilere dayanarak islem yapmadan dnce kendi arastirmalarini yapmalari ve ilgili verileri dogrulamalari dnemle tavsiye edilir. Burada yer alan bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden dogabilecek dogrudan veya
dolayli zararlardan Destek Yatirrm Menkul Degerler A.S., bagh kuruluslari, ¢calisanlari ve danismanlari sorumlu tutulamaz.

Sunulan veriler glivenilirligi kabul edilen kaynaklardan elde edilmis olmakla birlikte, bilgilerdeki dogruluk, eksiksizlik ve degismezlik garanti edilmemektedir. Destek Yatirim adina sizinle iletisime gecen kisi veya kurumlarin
kaynagini mutlaka dogrulayiniz. Kurumumuz Telegram vb. uygulamalar veya sahte internet siteleri lzerinden higbir sekilde bilgi talep etmez, nakit yatirma veya ¢ekme islemlerine yonlendirmez. Tim resmi bilgilere
yalnizca kurumumuzun web sitesi Gizerinden ulasabilir ve dogrulugunu teyit edebilirsiniz.

Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirim danismanlgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
sozlesme cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Bu nedenle, yalnizca burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu icerikte yer alan bilgi ve verilerden kaynaklanabilecek dogrudan veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan veya lguncl kisilerin ugrayabilecegi zararlardan Destek Yatirim Menkul Degerler A.S.
hicbir sekilde sorumlu degildir.

arastirma@destekyatirim.com
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